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摘要 
理论与实践表明金融开放是一条机遇与挑战并存的坎坷之途，对于急需资金
发展的“一带一路”国家和地区而言，金融开放似乎是必然的，但同时由于金融
开放所带来的高风险，金融管制也是必要的。本文在 “一带一路”经济一体化
与区域合作的背景下，聚焦于金融开放，以“一带一路”涉及的国家和地区为样
本，分析这些国家和地区是否应该金融开放，若能够金融开放则进一步探究相应
的政策建议。 
本文核心内容为四个部分，第二章通过归纳总结来梳理金融开放度的概念界
定、衡量体系，金融开放的理论基础，以及金融开放与经济波动的互动机理；第
三章通过数据的分析以及指标的计算对这些国家和地区金融开放的相关条件做
整体梳理与归纳；第四章基于系统 GMM 计量方法，对“一带一路”国家和地区
金融开放的经济波动效应做实证分析；第五章根据前文的研究、经验与现状分析
提出相关建议。 
本文实证结果表明，整体“一带一路”国家的金融开放与经济波动没有显著
关联，高金融开放度国家和地区的金融开放可以有效减缓经济波动，而低金融开
放度国家和地区政府的金融开放政策会加剧经济波动。并且根据“一带一路”国
家和地区的数据计算出其中有十二个国家和地区金融开放的经济波动效应是负
面效应，应先不急于快速推进金融开放进程，并结合国情积极探讨稳定本国经济
波动与控制风险机制，而沿线其他国家和地区可以继续金融开放进程。此外，独
联体国家的金融开放与经济波动呈显著正相关，也应采取稳健的金融开放政策。
根据特征分析、实证分析以及经验分析，最后分别从“一带一路”沿线国家及地
区的国别层面、次区域层面、全区域层面，探讨沿线国家及地区如何降低金融开
放的经济波动效应，如何金融合作，以及如何防范金融危机的发生与传染。 
 
关键词：“一带一路”；金融开放；经济波动 
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Abstract 
Theory and practice have showed that financial openness is a bumpy road 
which is full of opportunities and challenges. Financial openness seems 
inevitable for the Belt and Road economies, meanwhile, due to the high risk of 
financial liberalization, financial regulation is necessary as well. In the context 
of The Belt and Road Initiative, this paper focuses on financial openness and 
takes the relative economies as samples to find out whether they should push 
financial openness; and if the answer is yes, then to further explore the 
corresponding policy recommendations. 
The core content of this paper consist of four parts, the second chapter is 
theoretical study, including the definition and measurement system of financial 
openness and economic fluctuation, and the interaction mechanism between 
them; The third chapter studies relative conditions of those economies by 
calculating the data and indicators; The fourth chapter based on GMM 
measurement method, empirically analyzes the influence of the Belt and Road 
economies’ financial openness on economic fluctuations; The fifth chapter puts 
forward related suggestions  based on the previous research and experiential 
research. 
The empirical results show that financial openness and economic 
fluctuations are not significantly correlated when taking all the economies as 
samples. The openness of financial markets in countries with high financial 
openness can effectively slow down the economic fluctuation, but the financial 
openness policy of the countries with low financial openness will aggravate the 
economic fluctuation. And this paper finds out twelve economies and CIS 
countries can temporarily slow down the speed of financial openness. 
According to the characteristic analysis, empirical analysis and the experiential 
research, the final part explores how to reduce the negative effect of financial 
openness on economic fluctuation, how to prevent the financial crisis as well as 
how to strengthen financial cooperation, from aspects of country level, 
subregional level and regional level. 
 
Key Words: the Belt and Road Economies ； Financial Openness ；
Economic Fluctuation 
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1．绪论 
1.1研究背景与意义 
20 世纪 70 年代中后期，伴随经济全球化的浪潮，不少国家开始将金融开放
作为经济发展的重要战略，并尝试放松金融干预和管制的政策措施。80 年代中
后期以韩国、新加坡、香港和台湾为首的开放型新兴工业化国家和地区取得了巨
大成功，随后许多新兴发展中国家也开始了金融开放的进程，到了 90 年代流入
这些国家的国际资本激增，掀起了金融开放的高潮。但随之不断爆发的一次比一
次破坏力强的金融危机，几乎波及了所有新兴市场国家和地区，甚至连一些发达
经济体也未能幸免。据统计，“金融危机的 GDP 平均损失率为 8%，而新兴市场
国家的比例更高，例如印度尼西亚(1997-2000) 耗费了其 GDP 的 55%来拯救银
行造成的损失，而亚洲金融危机给全世界投资者带来损失竟高达 7000 亿美元1，”
可见，金融开放是一条机遇与挑战并存的坎坷之途。 
 “一带一路”战略的提出无疑将加速沿线国家和地区的区域经济一体化，
促进这些国家和地区的经济合作与经济发展。据统计，“2010 年至 2013 年，‘一
带一路’国家和地区对全球经济增长的贡献率高达 41.2%，其发展能力与潜力可
见一斑。同时，沿线国家及地区平均的外贸依存度于 2012 年达到 34.5%，远高
于同期 24.3%的全球平均水平2。”此外，据亚行估算，十年内亚洲各经济体至少
需要投资八万亿美元才能使基础设施达到世界平均水平，外部资金需求较大。对
于“一带一路”国家和地区而言，金融开放似乎是必然的，随着“一带一路”战
略的实施与 “两行一金”（亚洲基础设施投资银行、金砖国家银行和丝路基金）
的成立，沿线区域势必会加速金融合作，金融作为现代经济的核心，也必将融合
到这一战略框架及其所衍生的区域经济一体化之中，而科学的金融开放更是契合
国际金融危机后金融区域化发展的重要趋势。同时，金融管制也是必要的，“一
带一路”国家和地区多数属于发展中经济体，伴随着金融开放的是高风险的大规
                                                             
1 Prakash Loungani , Assaf Razin.”How Benefieial is Foreign Direet Investment for the Developing Countries?”. 
Finanee&Development，Aquarterly magazine of IMF，June2001，Volume38，Number2. 
2国务院发展研究中心网站 http://www.drc.gov.cn/n/20141212/1-1243-2885205.htm 
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模资本输入与输出，而风险一旦成为危机，金融开放积累的收益将不复存在，并
可能造成更严重的区域性金融风波。 
综上，“一带一路”国际与地区的经济发展与基础建设，离不开金融的支持，
其中金融开放是“一带一路”金融合作的前提，而稳定经济波动是宏观经济一大
主要的目标。本文将在 “一带一路”经济一体化与区域合作的背景下，聚焦于
金融开放，以“一带一路”涉及的国家和地区为样本，分析这些国家和地区金融
开放与经济波动情况，实证研究金融开放的经济波动效应，并通过阈值研究分析
金融开放的条件，同时结合理论、实证结果、经验分析，最后对这些国家和地区
的金融开放、区域金融合作、风险防范提出相应建议。 
1.2研究目的与研究内容 
1.2.1研究目的 
本文的研究目的是在“一带一路”战略背景，并以降低经济波动为主要目标
的两大前提下，研究沿线的国家和地区能不能金融开放，如果可以金融开放，本
文将对怎样金融开放提出相应建议。从这两个方面衍生出本文的核心问题如下： 
（1） 沿线国家及地区的金融开放历程与经济波动特点； 
（2） 沿线国家及地区与金融开放的经济波动效应有关的其他情况如何； 
（3） 样本金融开放与经济波动的关系如何； 
（4） 样本金融开放的经济波动效应是否存在阈值条件； 
（5） 各个区域的金融开放与经济波动传导机制如何，是否有区别于其他
区域的特点与特征，实证结果能证实什么，亦或能够证伪什么； 
（6） 基于分析结果，沿线国家与地区应如何更好地防范金融开放的经济
波动效应，如何进一步科学地金融开放与金融合作。 
1.2.2研究内容 
本文的研究内容主要包括理论基础、分析、政策建议三个方面。 
（1）理论研究 
理论研究包括梳理金融开放度的概念界定、衡量体系，金融开放的理论基础、
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